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RPP: Obnizki o 25pb modus operandi Rady

Na posiedzeniu w srode 4 pazdziernika Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyfa stopy procentowe NBP o 25pb, w
tym stope referencyjng do poziomu 5.75%. Decyzja ta byta zgodna zaréwno z konsensusem rynkowym jak i nasza
prognoza. Utrzymujemy nasza dotychczasowa prognoze i przed koncem roku spodziewamy sie jeszcze jednej
obnizki stop procentowych o 25pb w listopadzie.

Uwazamy, ze RPP bedzie kontynuowac tagodzenie polityki pienieznej w pierwszym kwartale przysziego roku.
Sadzimy jednak, ze ze wzgledu na przewidywany przez nas profil przysztorocznej inflacji okno dla cie¢ stop
procentowych w Polsce zamknie si¢ w marcu, przy stopie referencyjnej NBP na poziomie 5,00%.

Po zaskakujacej swojq skalg (75pb) obnizce stop procentowych we wrzesniu, w tym miesigcu cztonkowie RPP nie
zaskoczyli i zdecydowali si¢ na ruch zgodny z przewidywaniami rynkowych analitykow. W reakcji na decyzje Rady rynkowa
wycena stawki Wibor 3m w nadchodzacych miesigcach (kontrakty FRA) przesuneta sie w gore.

Obecnie rynek spodziewa sie spadku 3-miesiecznej stopy procentowej (biezace kwotowanie Wibor 3m = 5,70%) na rynku
miedzybankowym do poziomu ok. 4,70% w perspektywie 6 miesiecy (przed decyzjg 4,30%) i do poziomu ok. 4,20% w
perspektywie 18 miesiecy (wczesniej 4,00%). Kurs ztotego zareagowat natomiast na decyzje RPP lekkim umocnieniem,
jednak jego skala byfa ograniczona, a kurs EURPLN pozostat w okolicach poziomu 4.60.

Tres$¢ towarzyszacego decyzji komunikatu jak i czwartkowa konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego nie przyniosty
wielu zaskoczen. Rada wydaje sie pozostawa¢ w trybie czuwania (wait-and-see) i uzaleznia¢ kolejne ruchy od
naptywajacych danych. Prezes Glapinski powtdrzyt takze, ze skala wrzesniowego ciecia stop procentowych wynikata z
koniecznosci dostosowania warunkéw monetarno-finansowych do zmieniajacego sie otoczenia makroekonomicznego,
jednak cztonkowie Rady dalej optujg za ostroznym podej$ciem do tempa zmian parametréw polityki pienieznej, co naszym
zdaniem oznacza, ze je$li dojdzie do dalszych obnizek stop procentowych to ich skala wynosi¢ bedzie 25pb/posiedzenie.

W odniesieniu do prognoz inflacji Prezes Glapinski wskazat, ze spodziewa sie on jej spadku do okoto 6-7% r/r na koniec
tego roku i do 5% r/r w potowie przysztego roku. Zasugerowat on takze, ze w publikowanej przez analitykow NBP w
listopadzie nowej projekcji inflacji, przewidywana dynamika cen konsumpcyjnych pod koniec 2025 roku powinna by¢
zblizona do tej prognozowanej w lipcu (3,3% r/r) mimo obnizenia stdp procentowych o 100pb.
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